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郑振龙
内容提要：金融资产隐含信息为我们认识世界、预测未来开启了另一扇大门。虽然近年来国
外学者越来越重视这个问题，但其研究都局限在局部问题上。本文从金融资产隐含信息的本质、提
取原则、提取方法、可以提取哪些信息、这些信息的用途等方面，力图为金融资产隐含信息搭建一个
全面的分析框架，为后者的研究铺平道路。金融资产隐含信息为计量经济学开辟了一片全新的应
用天地，隐含信息时间序列与历史数据一道，可以为人类探索未知提供更多的途径。
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一、引言
在２００７年发端的全球金融危机中，中美金融决
策者的反应 速 度 存 在 着 巨 大 反 差。２００７年７月 次
贷危机初现端倪，２００７年９月美联储就开始采取应
对金融危机的系列举措。此后的一年中，美联储连
续７次降息，以舒缓金融危机对经济的冲击。而中
国央行对此毫无察觉，不但没有降息，反而连续４次
加息，１１次提高存款准备金比率，直到２００８年９月
１５日才开始降息（表１）。当之前宏观调控的紧缩效
表１　美联储与中国人民银行货 币 政 策 行 为 对 比（２００７
年７月～２００８年９月）
美联储 中国人民银行
时间 货币政策行为 时间 货币政策行为
２００７年７月２１日 １年期存款利率上调２７基点
２００７年８月１５日 存款准备金率上调０．５％
２００７年８月２２日 １年期存款利率上调２７基点
２００７年９月１８日 利率下调５０基点 ２００７年９月１５日 １年期存款利率上调２７基点
２００７年９月２５日 存款准备金率上调０．５％
２００７年１０月３１日 利率下调２５基点 ２００７年１０月２５日 存款准备金率上调０．５％
２００７年１１月１０日 存款准备金率上调０．５％
２００７年１２月１２日 利率下调２５基点 ２００７年１２月２１日 １年期存款利率上调２７基点
２００７年１２月２５日 存款准备金率上调１％
２００８年１月２２日 利率下调７５基点 ２００８年１月２５日 存款准备金率上调０．５％
２００８年１月３１日 利率下调５０基点 ２００８年３月２５日 存款准备金率上调０．５％
２００８年３月１９日 利率下调７５基点 ２００８年４月２５日 存款准备金率上调０．５％
２００８年５月１日 利率下调２５基点 ２００８年５月２０日 存款准备金率上调０．５％
２００８年６月１５日 存款准备金率上调０．５％
２００８年６月２５日 存款准备金率上调０．５％
２００８年９月１５日 １年期存款利率下调２７基点
２００８年９月２５日 存款准备金率下调１％
果经过一段时间的时滞发挥效果时，金融危机的冲
击波也扩散到全球每个角落。结果中国的经济受到
强烈冲击。
这种反差引发了人们的强烈关注和思考：中国
央行应对经济危机的政策转向整整晚了一年，原因
究竟何在？大家众说纷纭。笔者认为，根本原因之
一是中美两国金融决策者的决策依据相去甚远：中
国的决策者主要依据传统的统计信息，而美国的决
策者除此之外，还大量使用金融市场的信息。这两
种信息存在着显著差异，进而导致了中美决策的巨
大反差。
对于经济决策来说，统计信息固然必不可少，但
它存在着三个天然缺陷：第一，统计数据发生后要经
过填报、汇总和层层上报，时滞较长；第二，统计数据
由于是人工 填 报 的，难 免 含 有 水 分，削 弱 了 其 真 实
性；第三，统计数据反映的是历史的情况，其本身并
未包含着对未来的预期，人们只能在历史统计数据
的基础上对未来进行推断。而金融市场隐含的信息
则有如下优势：第一，所有金融产品的价格几乎都是
实时通过网络向全世界公开的，没有任何时滞，因此
非常及时；第二，金融市场的价格和成交量等原始数
据都是通过系统直接传送的，没有人为的加工，因此
非常真实；第三，金融市场的价格是由所有市场参与
者根据历史、最新情况和各自经验对未来形成各自
的预期后，做出买卖决策而形成，因此包含有对未来
预期的丰富信息。关注美联储、欧洲中央银行、国际
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货币基金组织和国际清算银行政策报告的人都会发
现，在作出决策时，这些机构都是在统计信息的基础
上，大量使用金融市场的信息，从而使其政策反应比
较及时、准确。而中国由于金融市场不发达，决策者
主要依赖调查统计信息，因此难免产生滞后和判断
失误。
然 而 金 融 资 产 价 格 所 隐 含 的 信 息 往 往 并 不 直
观，需要我们对各种金融资产价格进行提炼，把看似
无规则的 价 格“翻 译”成 我 们 易 于 理 解 和 利 用 的 信
息，再对这些资讯进行加工，从而为资产定价、风险
管理和危机预警管理等提供重要的市场参数和决策
信息。那么，从金融资产价格中究竟能提取哪些信
息呢？这些信息的本质是什么？提取这些信息要遵
循怎样的原则？采用什么样的方法？用这些信息预
测未来，与通过历史数据推断未来的传统方法相比，
哪个更准确？这些信息的时间序列与历史数据的时
间序列存在着怎样的关系？如何对这些信息进行进
一步的加工利用？尽管近一、二十年来越来越多的
国外学者开始加入到这个领域的研究中来，但国内
外尚未有学者对上述问题进行系统的分析和阐述。
本文的主要目的，就是在笔者近几年此领域系列研
究的基础上，逐一回答上述问题，为金融资产价格的
信息提炼搭建一个统一的分析框架，旨在抛砖引玉。
二、金融资产价格隐含信息：
本质、提取原则和方法
　　 （一）金融资产价格隐含信息的本质
Ｃｏｃｈｒａｎｅ（２００１）已 经 证 明，任 何 一 种 金 融 资 产
价格都可以写成如下形式：
Ｐｔ＝Ｅｔ（ｍｔ＋１ｘｔ＋１）
其中Ｐ表示金融资产的价格，Ｅ表示条件期望，
ｍ为随机贴现因子，ｘ则是该金融资产在的回报，下
标则表示 不 同 的 时 刻。公 式 适 用 于 所 有 的 金 融 资
产，包括股票、债券、基金、期货、期权、互换等。该公
式表明，只 要 我 们 知 道 ｍ 和ｘ在 下 一 期 的 联 合 分
布，就可以为该资产定价。反之，如果已知某种资产
的市场价格，就可以相应推知该价格所蕴含的未来
的信息。
例如，在完全和完美市场中，各种状态的状态价
格均可获得，各种状态的概率也已知，那么我们就可
以通过下式来获得随机贴现因子：
ｍｔ＋１（ｓ）＝ｐ
ｃｔ（ｓ）
πｔ＋１（ｓ）
其中ｐｃ（ｓ）表示状态ｓ的状态价格，π（ｓ）状态则
是状态ｓ出现的概率。
由于任何证券的价格又可以表达为：
Ｐｔ＝
Ｅ＊ｔ （ｘｔ＋１）
Ｒｆｔ
＝
∑
ｓ
π＊ｔ＋１（ｓ）ｘｔ＋１（ｓ）
Ｒｆｔ
其中＊表示 风 险 中 性 测 度，Ｒｆ 为 无 风 险 利 率。
由公式可知，如果已知某种证券的价格和无风险利
率，就可算出该证券的风险中性期望值。进一步地，
如果已知该证券在未来各种状态下的回报ｘ（ｓ），就
可计算出各种状态的风险中性概率π＊（ｓ）。
因此，正如“买股票就是买未来”所言，金融资产
价格所隐含的信息本质上是市场参与者对未来的预
期。事实上，任何一门科学的重要任务之一都是预
测未来，金融学也不例外。但这种从资产价格中提
取信息用于预测的方法与传统金融学研究的预测方
法是不同的。传统金融学中人们预测未来的主要方
法有三：
一是计 量 经 济 学 的 方 法。该 方 法 运 用 历 史 数
据，通过计量经济学的方法来寻找样本的“规律”，然
后运用这个“规律”去预测未来。但众所周知，历史
样本其实只是随机过程的一个实现值，要从这个实
现值中去寻 找 和 捕 捉 时 变 的 真 实 分 布 是 非 常 困 难
的。
二是实验或调查的方法。该方法主要通过实验
的办法或问卷调查方法来获得被实验对象或调查对
象对未来 的 看 法。但 由 于 这 些 对 象 有“被 实 验”与
“被调查”的感觉，其背景与现实世界的背景有很大
不同，因此很难得到理想的结果。
三是新近出现的计算实验，即在大型计算机的
虚拟世界中 设 置 很 多 不 同 的 角 色（Ａｇｅｎｔ），让 这 些
角色在虚拟世界中交易和进化，以观察其最终的结
果。这种方法 的 主 要 缺 陷 是 Ａｇｅｎｔ的 行 为 和 进 化
方式是人为设定的，我们无法保证这种虚拟世界与
现实世界相同，因此这种方法很难用于复杂问题的
预测。
相比上述方法，从资产价格中提取出来的信息
本身就是现实市场对未来的预测，因此这种方法有
着得天独厚的优势。
（二）金融资产价格隐含信息的提取原则
金融资产的价格包含着非常丰富的信息，但这
种信息从价格本身难以直观地看出，因此需要把资
产价格“翻译”成易于理解和运用的信息。例如，由
于各种债券在期限、票面利率、期限和付息频率上存
在差异，我们无法直接从债券价格来判断哪种更具
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有投资价值。但把债券价格翻译成收益率后，我们
就可以比 较 直 观 地 看 出 债 券 的 相 对 价 值。进 一 步
地，从所有债券价格信息中，我们可以提炼出市场整
体的收益率曲线，并可再深入一步，提取出远期利率
矩阵、流动性溢酬和信用风险溢酬等众多的信息。
在上述 “翻译”的过程中，信息提取属于实证经
济学的范畴，它不带有价值判断，因此不属于规范经
济学的范畴，它要回答的是“是什么”的问题。因此
信息提取的 首 要 原 则 就 是 要 保 证 信 息 提 取 的 准 确
性，要保证“翻译”的原汁原味。
（三）金融资产价格隐含信息的提取方法
从金融资产价格中提取隐含信息往往需要借助
于具体的定价模型，因此提取信息的准确性取决于
所用定价模型的准确性。由于任何模型都有假定，
假定越多，假定越脱离现实，模型和相应信息的准确
性就越差。因此我们在选择模型时要尽量选择假定
少、比 较 接 近 现 实 的 模 型，最 高 境 界 是 不 用 模 型
（Ｍｏｄｅｌ－ｆｒｅｅ）。
以期权价格为例。期权价格取决于标的资产波
动率、标 的 资 产 价 格、有 效 期、协 议 价 格、无 风 险 利
率、红利等。由于后五个其他变量都已知，因此我们
只要知道期权价格，就可以通过Ｂｌａｃｋ－Ｓｃｈｏｌｅｓ期
权定 价 公 式（Ｂｌａｃｋ　＆Ｓｃｈｏｌｅｓ，１９７３），反 求 出 期 权
价格所隐含的波动率。
由于Ｂ－Ｓ模 型 有 非 常 严 格 的 假 定，这 些 假 定
与现实世界存在很大差距，运用这样的模型把市场
的期权价格“翻译”成隐含波动率，必然会加入很多
噪音，影响“翻译”的准确度。
为了 解 决 这 个 问 题，Ｂｒｉｔｔｅｎ－Ｊｏｎｅｓ　＆ Ｎｅｕ－
ｂｅｒｇｅｒ（２０００）在 前 人 关 于 隐 含 分 布 的 基 础 上
（Ｂｒｅｅｄｅｎ　＆Ｌｉｔｚｅｎｂｅｒｇｅｒ（１９７８）；Ｄｅｒｍａｎ　＆ Ｋａｎｉ
（１９９４）；Ｒｕｂｉｎｓｔｅｉｎ（１９９４，１９９８）；Ｄｅｒｍａｎ，Ｋａｎｉ　＆
Ｃｈｒｉｓｓ（１９９６））推 导 出 无 模 型 的 隐 含 波 动 率。与 传
统的隐含波动率不同，他们的无模型隐含波动率不
基于任何期权定价模型，而只是从无套利条件导出。
他们发现在风险中性世界中，标的资产的波动率是
看涨期 权 价 格 关 于 行 权 价 格 的 某 种 形 式 的 积 分。
Ｊｉａｎｇ　＆ Ｔｉａｎ（２００５）则 在Ｂｒｉｔｔｅｎ－Ｊｏｎｅｓ　＆ Ｎｅｕ－
ｂｅｒｇｅｒ（２０００）的 基 础 上 对 其 进 行 了 进 一 步 的 完 善，
提出了一种计算隐含波动率的更一般化的无模型方
法：
ＥＢ０ ［∫Ｔ０ （
ｄＳｔ
Ｓｔ
）２ ］ ＝ ２ ∫∞０
Ｃ［Ｔ，Ｋ／Ｂ（０，Ｔ）］－ＭＡＸ（０，Ｓ０－Ｋ）
Ｋ２ ｄＫ
其中ＥＢ 代表 以 债 券 价 格Ｂ（０，Ｔ）为 记 账 单 位
的风险中性世界的期望值，０和Ｔ分别表示当前时
刻和期权到期时刻，Ｓ为标的资产价格，Ｃ［Ｔ，Ｋ］表
示０时 刻 期 限 为 Ｔ、协 议 价 格 为 Ｋ的 看 涨 期 权 价
格。式子左端就是标的资产隐含方差率，其均方根
就是无模型隐含波动率。该计算方法适用于标的资
产遵循扩散 加 跳 跃 过 程 以 及 利 率 是 随 机 过 程 的 情
形，只要求无套利条件得到满足。
从公式可以看出，隐含波动率可以直接根据期
权价格计算 出 来，因 此 该 方 法 被 称 为 无 模 型 方 法。
相比于Ｂ－Ｓ公 式 对 市 场 的 诸 多 假 设，这 一 结 论 则
少了很多前提条件，仅仅需要无套利的假定，因而更
少受到模型本身错误的困扰。
三、从金融资产价格中可以提取哪些信息？
从理论上说，只要金融产品足够丰富，人们对未
来的所有预 期 都 可 以 从 这 些 产 品 的 价 格 中 提 取 出
来。其中最为重要的信息包括：
（一）违约概率
市场对未来违约概率的预期可以从不止一个途
径获得，其中包括：
１．从股票 价 格 中 提 取。股 票 可 以 看 作 是 公 司
资产的期 权（Ｍｅｒｔｏｎ，１９７４），其 标 的 资 产 是 公 司 价
值，协议价格为公司期末总负债，股票价格就是期权
费。这样，我们就可以利用期权定价公式和伊藤引
理，通过市场上可以观测到的股票价格及其波动率、
无风险利率等信息来计算公司价值及其波动率，计
算得到风险中性世界中公司价值小于期末总负债的
概率，即该公司的风险中性违约概率。
２．从债券价格中提取。剔除流动性和税收效应
后，在风险中性世界中，公司债收益率超过国债收益
率的部分应等于公司债预计违约损失。设公司风险
中性违约概率为λ，公司债的违约回收率为Ｑ，则：
λ＝
ｋｔ
１－Ｑｔ
其中ｋ表示剔除流动性和税收效应后公司债收
益率与国债收益率之差。
３．从期权价格中提取。由于股票可以看作是公
司资产的期权，股票期权就可以视为期权的期权，其
价格可以表达为：
Ｃｉｔ＝ｅ－ｒ（Ｔ－ｔ）∫
∞
ＶＴ＝０
ｍａｘ（ＶＴ－Ｄ－Ｋｉ；０）ｆ（ＶＴ）ｄＶＴ
＝ｅ－ｒ（Ｔ－ｔ） ∫
∞
ＶＴ＝Ｄ＋Ｋｉ
（ＶＴ－Ｄ－Ｋｉ）ｆ（ＶＴ）ｄＶＴ
其中Ｃｉｔ 表 示 协 议 价 格 为 Ｋｉ 期 限 为 Ｔ的 看 涨
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期权在ｔ时刻的价格，ＶＴ 表示Ｔ时刻的公司价值，
Ｄ表示Ｔ时刻的公司债务，ｆ（ＶＴ）表示Ｔ时刻公司
价值的风险中性概率密度。
运用最大熵的 办 法（Ｃａｐｕａｎｏ，２００８）就 可 以 从
公司同期限的所有期权价格中估计出ｆ（ＶＴ）和Ｄ：
ｍｉｎ
Ｄ
｛ｍｉｎ
ｆ（ＶＴ）
∫
∞
ＶＴ＝０
ｆ（ＶＴ）ｌｏｇ［
ｆ（ＶＴ）
ｆ０（ＶＴ）
］ｄＶＴ｝
其中ｆ０（ＶＴ）表示先验概率密度。
求出ｆ（ＶＴ）和Ｄ后，风险中性违约概率就等于
在该分布下从负无穷到Ｄ点的累计概率。
４．从信用违约互换费率（ＣＤＳ　Ｓｐｒｅａｄ）中提取。
ＣＤＳ其实是违约保险，其价格就是保险费率。ＣＤＳ
买方向卖方支付保险费直至到期或违约发生。由于
保险费是后付的，因此当违约发生时，买方得向卖方
支付上次支付日到违约日的累积保费，而卖方则要
按面值买回违约债券，或者用现金赔偿买方债券面
值与残值之间的差额。
假设ＣＤＳ的价格为ｓ（即每年的保费率），Ｔ表
示ＣＤＳ合约 期 限，ｐ表 示 风 险 中 性 条 件 违 约 密 度
（即在上一年没有违约的前提下本年违约的概率），ｒ
表示无风险利率。为方便起见，我们假定违约总是
发生在年中，保费于每年底支付。则ＣＤＳ预计保费
支出的现值为：
∑
Ｔ
ｔ＝１
［（１－ｐ）ｔｅ－ｒｔｓ＋（１－ｐ）ｔ－１ｐｅ－ｒ（ｔ－０．５）０．５ｓ］
假设Ｑ表 示 回 收 率，则ＣＤＳ预 计 回 报 的 现 值
为：
∑
Ｔ
ｔ＝１
［（１－ｐ）ｔ－１ｐ（１－Ｑ）ｅ－ｒ（ｔ－０．５）］
令两式相等，我们就可以求出风险中性的违约
密度ｐ。
（二）资产价格分布
资产价格的分布（特别是波动率、相关性、偏度
和峰度）是金融决策的重要变量。传统的做法通常
是根据经验对分布的形式做出假定，再根据历史数
据运用计量的方法求出分布的具体参数，进而推断
未来的分布。然而，大量的实证研究表明，资产价格
的分布本身就是随机的，因此通过历史分布来推断
未来分布的传统做法带有很大的盲目性，存在着很
大的误差。
其实，只要有发达的期权市场存在，资产价格的
未来分布就可以从期权价格中提取出来。下面我们
分别论述分 布 中 最 为 重 要 的 一 至 四 阶 矩 的 获 得 途
径。
１．标的资 产 价 格 的 期 望 值。根 据 鞅 定 价 的 基
本原理，除了远 期 利 率 之 外，任 何 变 量 在 未 来 Ｔ时
刻的远期价格都等于在以贴现式国债价格Ｂ（ｔ，Ｔ）
为记账单位的风险中性世界中（Ｆｏｒｗａｒｄ　Ｒｉｓｋ　Ｎｅｕ－
ｔｒａｌ　ｗｉｔｈ　ｒｅｓｐｅｃｔ　ｔｏ　Ｚｅｒｏ－Ｃｏｕｐｏｎ　Ｂｏｎｄ，以下简称
国债风险中性世界），市场对未来该变量的预期：
Ｆ（ｔ，Ｔ）＝ＥＴｔ［ＳＴ］
其中ｔ为当前时刻，Ｔ表示远期到期时刻，Ｆ（ｔ，
Ｔ）表示在ｔ时刻期限为Ｔ－ｔ的远 期 价 格，ＥＴｔ（·）
表示ｔ时刻在以贴现式国债Ｂ（ｔ，Ｔ）为 记 账 单 位 的
风险中性世 界 的 期 望 值，ＳＴ 则 为 Ｔ时 刻 的 即 期 价
格。具体来看，公式适用于利率之外的所有标的资
产，包括汇率、金融资产、大宗商品、能源等。
远期利率则 是 在 以 贴 现 式 国 债 价 格Ｂ（ｔ，Ｔ＊）
为记账单位的风险中性世界中，市场对未来即期利
率的预期：
Ｒ（ｔ，Ｔ，Ｔ＊）＝ＥＴ＊ｔ ［Ｒ（Ｔ，Ｔ＊）］
其中，Ｒ（ｔ，Ｔ，Ｔ＊）为ｔ时刻的未来Ｔ至Ｔ＊ 时
刻的远期利率，ＥＴ＊ｔ （·）表 示 在 以 贴 现 国 债 价 格Ｂ
（ｔ，Ｔ＊）为记账单位的风险中性世界中的期望值。
对于没有远期交易的标的资产，我们可以用期
货价格来代替远期价格提取上述信息。在其他条件
相同时，如果利率是恒定的，那么远期价格就等于期
货价格。即使在利率可以变动的情况下，对于有效
期只有几个月的远期和期货合约来说，它们之间的
价格区别也是微不足道的。当然，在现实生活中，远
期和期货合约在对手风险、保证金制度、交易成本以
及税收等方面都存在差异，在提取信息时应做出相
应调整。
２．波动率、相关系数和贝塔系数。
（１）波 动 率。前 已 述 及，只 要 我 们 知 道 期 权 价
格，就可以通过Ｂ－Ｓ期 权 定 价 反 求 出 期 权 价 格 所
隐含的波动率。
由于Ｂ－Ｓ公式假设标的资产服从对数正态分
布，而这一假定与现实明显不同。为了解决这个问
题，我们可以利用同一期限不同协议价格的期权价
格求出对应的隐含波动率，并把它们绘制成曲线，这
就是波动 率 微 笑。为 了 考 察 隐 含 波 动 率 的 时 变 特
征，我们还可以固定协议价格，来考察隐含波动率与
期权期限的关系，即波动率的期限结构。把波动率
微笑与波动率期限结构结合起来，我们就可以得到
波动率曲面（Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ　Ｓｕｒｆａｃｅ）。
但无论波动率微笑还是波动率期限结构，它们
都是直接利用Ｂ－Ｓ期权定价公式将期权价格翻译
成市场预期的 波 动 率，由 于Ｂ－Ｓ公 式 很 多 假 定 与
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现实不符，这种翻译的准确度就令人怀疑，因而我们
可以用无模型隐含波动率方法将期权价格准确翻译
成波动率曲面（黄薏舟、郑振龙，２００９）。
（２）相关系数。个股收益率之间的隐含相关系
数可以通过指数和个股期权提取出来。由于指数的
波动率由个股波动率与个股之间的相关系数共同决
定，而指数的隐含波动率可以从指数期权价格中求
出，个股的波动率也可以从个股期权价格中得到，这
样个股收益率之间的隐含相关系数就可以通过指数
隐含波动率和个股隐含波动率求出。
各个公司违约事件之间的隐含相关系数则可以
从公司组 合 和 单 个 公 司 的ＣＤＳ保 费 中 提 取 出 来。
由于公司组合的违约概率由各个公司的违约概率与
各公司违约之间的相关系数共同决定，而公司组合
的隐含总体违约概率可以从 公 司 组 合 的ＣＤＳ保 费
中提取出来，各个公司的隐含违约概率可以从单个
公司ＣＤＳ保费中提取出来，这样各个公司违约事件
事件之间的隐含相关系数就可以通过总体隐含违约
概率和各个公司隐含违约概率求出。
类似地，汇率之间的隐含相关系数也可以从外
汇期权价格中提取出来。由于任意一对货币（Ａ和
Ｂ）之间的汇率（用Ｒ３表 示）变 动 等 于 Ａ与Ｃ之 间
的汇率（用Ｒ１表示）变动与Ｂ与Ｃ之间的汇率（用
Ｒ２表示）变动之和，因此我们有：
σ２３，ｔ＝σ２１，ｔ＋σ２２，ｔ－２σ２１２，ｔ
其中σ２ 表示方差，σ２１２是协方差。由于从外汇期
权中可以提取出汇率的隐含波动率，这样根据上式
我们可以得到汇率之间的隐含相关系数：
ρ（Ｒ１，Ｒ２）ｔ＝
σ２１，ｔ＋σ２２，ｔ－σ２３，ｔ
２σ１，ｔσ２，ｔ
其中ρ表示两种汇率之间的隐含相关系数。
（３）贝 塔 系 数。求 出 市 场 指 数 的 隐 含 波 动 率、
个股的隐含波动率、以及个股之间的隐含相关系数
之后，我们就可以得到个股的隐含贝塔系数：
βｉｍ，ｔ＝
σ２ｉｍ，ｔ
σ２ｍ
其中，βｉｍ表示第ｉ种 证 券 与 市 场 组 合 之 间 的 贝
塔系数，σ２ｉｍ表示第ｉ种证券收益率与市场 组 合 收 益
率之间的协方差，σ２ｍ 表示市场组合收益率的方差。
３．偏度。令Ｓ表示标的资产价格，Ｋ表示期权
的协 议 价 格，ｔ表 示 当 前 时 刻，Ｔ表 示 期 权 到 期 时
刻，ｃ表示看涨期权价格，ｐ表示看跌期权价格，ｒ表
示无风险利率，则在任意的鞅定价测度下，在ｔ至Ｔ
期间内标的资产收益率的隐含偏度（ＳＫＥＷ）可以由
该标的资产的一组虚值看涨和看跌期权价格提取出
来：
ＳＫＥＷ（ｔ，Ｔ）≡
ｅｒ（Ｔ－ｔ）Ｗ（ｔ，Ｔ）－３ｅｒ（Ｔ－ｔ）μ（ｔ，Ｔ）Ｖ（ｔ，Ｔ）＋２μ（ｔ，Ｔ）３
（ｅｒ（Ｔ－ｔ）Ｖ（ｔ，Ｔ）－μ（ｔ，Ｔ）２）３
／２
其中，
Ｖ（ｔ，Ｔ）＝∫∞Ｓ（ｔ）
２（１－ｌｎ［ＫＳ（ｔ）
］）
Ｋ２ ｃ
（ｔ，Ｔ；Ｋ）ｄＫ＋
∫Ｓ（ｔ）０
２（１＋ｌｎ［Ｓ
（ｔ）
Ｋ
］）
Ｋ２ ｐ
（ｔ，Ｔ；Ｋ）ｄＫ
Ｗ（ｔ，Ｔ）＝∫∞Ｓ（ｔ）
６ｌｎ［ＫＳ（ｔ）
］－３（ｌｎ［ＫＳ（ｔ）
］）２
Ｋ２ ｃ
（ｔ，
Ｔ；Ｋ）ｄＫ－∫Ｓ（ｔ）０
６ｌｎ［Ｓ
（ｔ）
Ｋ
］－３（ｌｎ［Ｓ
（ｔ）
Ｋ
］）２
Ｋ ｐ
（ｔ，Ｔ；
Ｋ）ｄＫ
Ｘ（ｔ，Ｔ）＝∫∞Ｓ（ｔ）
１２（ｌｎ［Ｓ
（ｔ）
Ｋ
］）２－４（ｌｎ［Ｓ
（ｔ）
Ｋ
］）３
Ｋ２ ｃ
（ｔ，Ｔ；Ｋ）ｄＫ－∫Ｓ（ｔ）０
１２（ｌｎ［Ｓ
（ｔ）
Ｋ
］）２＋４（ｌｎ［Ｓ
（ｔ）
Ｋ
］）３
Ｋ ｃ
（ｔ，Ｔ；Ｋ）ｄＫ
μ＝ｅ
ｒ（Ｔ－ｔ）－１－ｅ
ｒ（Ｔ－ｔ）
２ Ｖ
（ｔ，Ｔ）－ｅ
ｒ（Ｔ－ｔ）
６ Ｗ
（ｔ，
Ｔ）－ｅ
ｒ（Ｔ－ｔ）
２４ Ｘ
（ｔ，Ｔ）
由于上述计算只需要期权价格而不需要期权定
价公式，因此这样提取出来的信息不依赖于具体的
定价模型，其结果就不会受定价模型偏误的影响，因
此这种提取方法也是无模型方法。用这种方法也可
以求出无模型隐含波动率：
σ（ｔ，Ｔ）≡（ｅｒ（Ｔ－ｔ）Ｖ（ｔ，Ｔ）－μ（ｔ，Ｔ）
２）１／２
４．峰度。同样，在任意的鞅定价测度下，在ｔ至
Ｔ期间内标的资产收益率的隐含峰度（ＫＵＲＴ）也可
以由该标的资产的一组虚值看涨和看跌期权价格提
取出来：
ＳＫＥＷ（ｔ，Ｔ）≡
ｅｒ（Ｔ－ｔ）Ｘ（ｔ，Ｔ）－４μ（ｔ，Ｔ）Ｗ（ｔ，Ｔ）＋６ｅｒ（Ｔ－ｔ）μ（ｔ，Ｔ）２　Ｖ（ｔ，Ｔ）－μ（ｔ，Ｔ）４
［ｅｒ（Ｔ－ｔ）Ｖ（ｔ，Ｔ）－μ（ｔ，Ｔ）２］２
（三）市场流动性
市场流动性风险及风险溢酬的信息可以从如下
途径获得：
１．从ＬＩＢＯＲ和国库券收益率之差可以提取金
融机构信用和流动性状况信息。在正常市况下，参
与伦敦银行同业拆借利率报价的银行信用级别都很
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高，该市场流动性状况都很好，因此３个月美元ＬＩ－
ＢＯＲ和美国３个月期国库券收益率之间的差距非
常小，通常只有４‰左右。但在金融危机时，两者的
差距会快速放大。在这次金融危机最严重的时候，
两者差距高 达４．３％。后 来，随 着 各 国 央 行 和 政 府
救市力度越来越大，两者差距逐步缩小。这个指标
成为市场观察救市效果的重要指标。
２．从新旧国债收益率差异可以提取流动性溢酬
的信息。新发行（Ｏｎ－ｔｈｅ－Ｒｕｎ）的 国 债 由 于 交 投
活络、流动性好，其收益率通常比其他条件相当的旧
（Ｏｆｆ－ｔｈｅ－Ｒｕｎ）国 债 收 益 率 低，因 此 两 者 之 差 就
可以揭示国债市场的流动性溢酬。
３．从ＬＩＢＯＲ与 隔 夜 拆 借 利 率 指 数 互 换（ＯＩＳ）
之差中提取 信 息。ＬＩＢＯＲ利 率 反 映 了 政 策 利 率 的
预期路径以及金融机构的信用风险和流动性风险溢
酬，而ＯＩＳ则反映了市场对无担保隔夜拆借利率走
势（从而也是政策利率走势）的估计。因此两者相减
就反映了银行间市场的信用风险和流动性风险。
４．从股票价格中提取不流动资产的溢价信息。
按能否上市流通划分，股票可以分为可上市流通与
不可上市流通两种，前者如中国的流通股，后者如中
国在股权分置改革前的非流通股。这两种股票在其
他方面的特征基本相同，唯一的区别就是能否立即
流通。因此，这两种股票转让价格的差异就是非流
通股的流动性折价（冯玲、郑振龙，２００８）。
此外，从债券价格中我们可以提取利率期限结
构的信息，从利率期货价格中可以提取信息来补充
ＬＩＢＯＲ的利率期限结构，从利率互换中我们可以获
得不同利率体系之间的相互关系，互换利率与国债
收益率之差可以反映互换的对手风险、国债的便利
收益以及互换个性风险等信息。由于篇幅关系，这
里不再赘述。另外，随着新的更复杂的金融衍生品
的不断推出，我们可以获取的信息就更多、更便捷。
如方差互换出现后，我们就可以从方差互换价格中
直接提取出市场对未来一段时间预期方差的信息。
可以说，金融市场越发达，金融产品越丰富，我们可
以获得的信息就越多，信息的准确度也越高。
四、金融资产价格隐含信息的应用
金融资产隐含信息有着诸多用途，其中最重要
的有：
（一）风险中性世界与现实世界
从金融资产中提取出来的信息从本质上来说都
是对未来的预期。但这种预期其实并不是在现实世
界中的预期，而是在风险中性世界中的预期。
以期货价格为例。过去人们普遍存在着这样的
误解：期货价格Ｆｔ 是未来现货价格Ｓｔ 的无偏估计，
即Ｆｔ＝Ｅ（ＳＴ｜Ｉｔ）。但陈蓉、郑振龙（２００８）证明：只有
在投资者为风险中性或资产系统性风险为零这两种
情形下，Ｆｔ＝Ｅ（ＳＴ｜Ｉｔ）才成立。在现实世界中，期货
价格等于标的资产未来价格的期望值减去标的资产
的系统性风险溢酬。
我们再以期权价格为例。Ｂ－Ｓ期 权 定 价 公 式
是在风险中性世界中求出的，这样通过该公式反求
出来的隐含波动率只是风险中性世界中的预期波动
率，它等于现实世界中的预期波动率减去波动率的
风险溢酬。同样，用期权价格求出来的隐含相关系
数、隐含贝塔系数、隐含三阶矩、隐含四阶矩和隐含
违约概率等都是风险中性世界的期望值，都等于现
实世界的期望值减去风险溢酬。
总之，在用金融资产价格提取隐含信息时，我们
都得假定不存在风险溢酬，这样提取出来的信息都
必定是风险中性世界中的期望值，它都等于现实世
界的期望值减去相应的风险溢酬。
得到风险中性世界的预期以后，我们可以从下
面的角度来开展进一步的研究：
首先，如果假定风险溢酬是常数，或者能够从其
它途径获取风险溢酬，我们就可以得到现实世界中
市场对未来的预期。
其次，通过将预期与历史数据对比，我们可以研
究预期的形成机制和特点。
第三，通过预期与未来实现值对比，我们可以研
究预期的准确性。
最后，如 果 能 够 从 其 它 途 径（如 调 研 或 利 用
ＡＲＣＨ模型族预测等）获得现实世界中市场对未来
的预期，我们就可以得到风险溢酬，并研究其时间序
列特征，特别是在金融危机情形下的特征。
（二）隐含信息与计量经济学
由于金融市场是连续交易的，每时每刻都有各
种金融资产的价格，从中可以提取出市场每时每刻
对未来的预期等重要信息。从时间维度来看，这些
信息就构成了全新的时间序列，它与历史数据构成
的时间序列是并行的。为行文方便，我们把前者称
为隐含信息时间序列，后者称为历史数据时间序列
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（或称为统计数据时间序列）。
过去，计量经济学总是从历史数据中挖掘规律，
用于预测未来。但由于下面三个原因，这种预测可
能存在较大的偏误：
第一，哲学和经验告诉我们，任何事物都同时存
在大小级别的周期，几个小周期可以构成较大的周
期，几个较大的周期可以构成更大的周期。这样如
果计量研究正好在周期上升期取样，从中得到的“规
律”在周期下降期可能就刚好相反。反之亦然。例
如，从计量经济学对数据的要求来说，如果实证中使
用的是月数据，那１０年的样本期就足够了，但如果
我们站在２０～３０年的周期来看，用这１０年样本得
到的规律用于预测未来显然是瞎子摸象。即使我们
有３０年的数据，但对于百年周期来说，这种预测效
果也是一样的。
第二，由于我们事先并不知道变量之间的关系
和时变 的 规 律，在 实 证 中 人 们 都 是 先 设 定 各 种 模
型，" 比赛" 各种模型在样本内的拟合度，然后选择拟
合度最优的模型用于预测未来。但事实上样本内拟
合度高的并不等于预测能力强。因此从理论上说，
现在的计量方法（特别是非参数方法）可以在样本内
得到非常高的拟合度，但对未来的预测仍然很难令
人满意。即使进行样本外预测检验，但这种样本外
其实是已经发生的事实而非真正的未来。人们通常
只报告在样本内和这种所谓的“样本外”都表现良好
的模型，而这种模型对于真正未来的预测能力是不
得而知的。
第三，世界是不断变化的。环境在不断变化，特
别是有着强 大 学 习 能 力 的 人 类 的 行 为 也 在 不 断 变
化，因此规律本身也在不断变化。因此即使从样本
中得到了规律，那也是样本期间的规律，这种规律的
变化规律用计量方法是很难找到的。
计量经济学在运用中存在的上述问题是众所周
知的，但由于人类还没有更好的方法来预测未来，因
此大多数人还只能运用这种有缺陷的方法来预测未
来。
金融资产价格的隐含信息则为我们开启了预测
未来的另一扇大门。由于人们在做出金融资产交易
决策时，不仅要依靠资产的历史价格和成交量，还要
根据自己的经验和对变化之道的感悟，同时考虑社
会经济环境和人类行为的变化等诸多因素，因此资
产价格中自然含有预测未来更丰富、更可靠、更合理
的信息。大量的实证研究已经发现，用隐含信息预
测未来，通常比用历史信息预测未来更为准确。
值得一提的是，隐含信息的出现并未宣判计量
经济学死刑。相反，隐含信息的出现可以为计量经
济学迎来新生。所有的计量经济学方法都可以用于
隐含信息时间序列和横截面的分析。因此隐含信息
为计量经济学提供了新的用武之地，我们可以运用
计量经济学的方法来寻找隐含信息的变化特征以及
相互关系，检验隐含信息的预测能力。计量经济学
还可以研究隐含信息时间序列与历史信息时间序列
的相互关系，从而得到更多我们原来想知而不得而
知的结论。
（三）不同信息的对比和综合
除了从单个资产价格中提炼相关信息，我们还
可以对不同 资 产 价 格 中 获 得 的 信 息 进 行 对 比 和 综
合：
１．不同信息的对比。有时，不同的市场可以提
供相同的信息，这时就需要进行对比，考察它们之间
的差异，比较哪个更具可靠性。
例如，从 债 券、股 票、期 权、ＣＤＳ和 资 产 互 换 等
资产的价格中都可以估计出风险中性违约概率，那
么它们之间有何差异？
又如，从国债价格、回购市场、利率互换、远期或
期货与现货价格之差、债券收益率与ＣＤＳ价格之差
等都可以提 取 出 无 风 险 利 率 的 信 息，哪 个 更 可 靠？
由于无风险利率对于资产定价和宏微观决策具有极
为重要的意义，因此这是非常值得深入研究的课题。
　　 图１　２００７～２０１０全球金融稳定六角图的演变
资料来源：ＩＭＦ。
２．不同信 息 的 综 合。金 融 资 产 隐 含 信 息 在 金
融危 机 的 预 警 和 监 测 中 发 挥 了 重 要 作 用。例 如
ＩＭＦ从各种金融资产价格信息中提取隐含信息后，
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构建了各种金融 资 产 的 热 度 图（Ｈｅａｔ　Ｍａｐ）。具 体
方法如下：首先，计算各种资产的差价、价格和总收
益率的水平和１个月的波动率。其次，将这个水平
和波动率与上述资产正常年份（如２００４～２００６年）
的平均水平进行对比，如果偏离幅度在１个标准差
的范围之内，用绿色表示，表明该市场属正常状态；
如果偏离幅 度 在１～４个 标 准 差 范 围 内，用 黄 色 表
示，表明该市场处于预警状态；如果偏离幅度超过４
个标准差，用红色表示，表明该市场处于危险状态。
用这种办法对危机进行预警通常比传统的宏观预警
指标更加及时和准确。
ＩＭＦ根据上述对各种风险和风险溢酬的估计，
进一步建立全球金融稳定六角图，如图１。
从图１可以看出，２０１０年４月，宏观经济风险、
新型经济体风险、信用风险、市场和流动性风险都比
２００９年４月危机最严重时有了很大好转，货币和金
融状况得到很大改善，市场的风险胃口也大大增大，
全球金融进入较平稳和正常的阶段。
五、结论
金融资产隐含信息为我们认识世界、预测未来
开启了另一扇大门。虽然近年来国外学者越来越重
视这个问题，但其研究都局限在局部问题上，从未有
人对这扇大门里里外外的相关问题做出全面而深入
的分析、梳理和总结。本文讨论了金融资产隐含信
息的本质、提取原则、提取方法、可以提取哪些信息
以及这些信息的用途，力图为金融资产隐含信息搭
建一个全面 的 分 析 框 架，为 后 者 的 研 究 铺 平 道 路。
金融资产隐含信息对于预测和监控金融危机有着特
殊的优势。金融资产隐含信息为计量经济学开辟了
一片全新的应用天地，隐含信息时间序列与历史数
据数据一道，可以为人类探索未知提供更多的途径。
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